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ABSTRAKSI 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh komponen arus kas yang terdiri 
dari tiga laporan yaitu: laporan arus kas operasi, laporan arus kas investasi dan laporan 
arus kas pendanaan, economic value added dan size atau ukuran perusahaan terhadap 
return saham. 
Populasi dalam penelitian ini adalah 16 perusahaan pada sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2013. Jumlah sampel 
sebanyak 12 perusahaan dipilih menggunakan metode purposive sampling. Sumber data 
berupa laporan keuangan perusahaan dan harga saham selama 5 tahun berturut-turut 
sesuai dengan kriteria yang ditentukan. Metode analisis yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah model analisis regresi berganda. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa arus kas operasi, arus kas investasi, 
arus kas pendanaan, dan size tidak memiliki pengaruh terhadap return saham. Hal ini 
dapat ditunjukkan dengan nilai signifikansi yang melebihi 0.05, yaitu 0.395 untuk arus 
kas operasional, 0.877 untuk arus kas investasi, 0.224 untuk arus kas pendanaan dan 
0.110 untuk size. Sedangkan Economic Value Added memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham dengan nilai signifikansi 0.028 < 0.05. Nilai koefisien 
determinasi pada penelitian ini sebesar 11.9%. 
 
Kata Kunci: Return Saham, Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Arus Kas 
Pendanaan, Size, Economic Value Added. 
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1. PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang 
Pasar Modal berperan sebagai sebuah sarana yang digunakan untuk mobilisasi 
dana yang bersumber dari masyarakat ke berbagai sektor yang melaksanakan investasi. 
Dana yang berada di pasar modal dapat disalurkan ke perusahan jika investor merasa 
aman dan dana yang akan  mereka investasikan dapat memberikan return pada tingkat 
tertentu. Return memungkinkan investor untuk membandingkan keuntungan aktual 
maupun keuntungan yang diharapkan yang disediakan oleh berbagai investasi pada 
tingkat pengembalian yang diinginkan. Disisi lain, return pun memiliki peran yang amat 
signifikan dalam menentukan nilai dari suatu investasi. (Linda,2005 dalam  Daniati dan 
Suhairi,2006). Para Investor menggunakan berbagai cara untuk memperoleh return yang 
diharapkan, baik melalui analisis sendiri terhadap prilaku perdagangan saham, maupun 
dengan memanfaatkan saran yang diberikan oleh para analis pasar modal seperti broker, 
dealer, manajer investasi dan lain-lain. 
Salah satu cara yang digunakan oleh investor untuk memperoleh return yang 
diharapkan yaitu dengan cara menganalisis laporan keuangan suatu perusahaan. 
Investor berkewajiban untuk mengetahui secara dalam kondisi perusahaan dimana ia 
akan berinvestasi atau pada saat ia berinvestasi, karena dengan memahami laporan 
keuangan perusahaan tersebut artinya investor mengetahui berbagai informasi keuangan 
perusahaan tersebut. 
Laporan arus kas merupakan salah satu dari laporan keuangan yang dibuat oleh 
perusahaan. Pada laporan arus kas melaporkan penerimaan kas dan pengeluaran kas 
yang digolongkan sesuai dengan kegiatan utama entitas yaitu operasi, investasi, dan 
pendanaan. Kegiatan operasi melibatkan pengaruh kas dari transaksi yang dilibatkan 
dalam penentuan laba bersih, seperti penerimaan kas dari penjualan barang dan jasa, 
serta pembayaran kas kepada pemasok dan karyawan untuk memperoleh persediaan 
serta membayar beban. Laporan tersebut melaporkan arus masuk kas bersih atau keluar 
kas bersih dari setiap kegiatan dan untuk semua kegiatan usaha. Kegiatan investasi 
umumnya melibatkan aktiva jangka panjang dan mencangkup pemberian serta 
penagihan pinjaman, dan perolehan serta pelepasan investasi dan aktiva produktif 
jangka panjang. Kegiatan pendanaan melibatkan pos-pos kewajiban dan ekuitas 
pemegang saham serta mencangkup perolehan kas dari kreditor dan pembayaran 
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kembali pinjaman, serta perolehan modal dari pemilik dan pemberian tingkat 
pengembalian atas, dan pengembalian dari investasinya. 
Pada penelitian Daniati dan Suhairi (2006) diketahui bahwa adanya pengaruh 
yang signifikan antara arus kas dari aktivitas investasi, laba kotor dan size perusahaan 
terhadap expected return saham. Sedangkan arus kas dari aktivitas operasi tidak 
menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap expected return saham. 
Sinaga (2010) melakukan penelitian tentang hubungan antara total arus kas, 
komponen arus kas, laba akuntansi terhadap return saham. Hasil dari penelitiannya 
menunjukkan tidak adanya pengaruh arus kas dari aktivitas operasional, investasi dan 
pendanaan terhadap return saham. Khusnuriyati (2009) memperoleh hasil penelitian 
yaitu arus kas operasi, investasi dan perubahan nilai buku berpengaruh terhadap return 
saham. Sedangkan arus kas pendanaan dan laba bersih tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap return saham. Penelitian Adiwiratama (2012) menunjukkan arus kas 
pendanaan memiliki pengaruh terhadap return saham. Sulistyo (2009) hasil 
penelitiannya menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh antara arus kas dari aktivitas 
operasi terhadap return saham dengan earning per share sebagai variable mediasi.  
Selain laporan arus kas, investor juga dapat melakukan analisis dengan 
menggunakan metode Economic Value Aded (EVA). EVA sangat bermanfaat bagi 
penilai kinerja perusahaan di mana fokus penilaian kinerja adalah pada penciptaan nilai 
(value creation). Penilaian kinerja dengan menggunakan pendekatan EVA 
menyebabkan perhatian manajemen sesuai dengan kepentingan pemegang saham 
karena EVA mempunyai hubungan yang paling erat dengan tingkat pengembalian 
saham. Dengan EVA, para manajer akan berpikir dan juga bertindak seperti halnya 
pemegang saham, yaitu memilih investasi yang memaksimumkan tingkat pengembalian 
dan meminimumkan tingkat biaya modal sehingga nilai perusahaan dapat 
dimaksimumkan. 
Hubungan antara Economic Value Aded (EVA) dengan return saham dapat dilihat 
dari hasil penelitian  Prihatina, Muhammad Arfan dan Jalaludin (2012) dan Tinneke 
(2007) dimana hasil dari penelitian mereka menemukan bahwa adanya pengaruh positif 
antara EVA dan return saham. Lain halnya dengan penelitian yang dilakukan Tyas 
(2010) dan  Trisnawati (2009) yang hasil penelitiannya didapat bahwa tidak adanya 
pengaruh yang signifikan antara EVA dan return saham.  
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Size perusahaan atau perusahaan dapat digunakan untuk mewakili karakteristik 
keuangan perusahaan. Ukuran perusahaan (firm size) dapat diartikan sebagai besar 
kecilnya perusahaan dapat dilihat dari nilai equity, nilai perusahaan ataupun hasil nilai 
aktiva dari suatu perusahaan (Bambang, 2001 dalam  Zulfa, 2009). Ukuran perusahaan 
(size) menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh total 
aktiva, jumlah penjualan, rata-rata tingkat penjualan dan rata-rata total aktiva. Pada 
dasarnya investor lebih tertarik untuk berinvestasi di perusahaan yang besar dengan 
anggapan perusahaan tersebut dapat memberikan return yang lebih dibandingkan 
perusahaan kecil. Dalam penelitian ini penulis menggunakan total aktiva dalam 
menunjukkan size atau ukuran perusahaan yang menjadi sampel.  
Munte (2009), hasil dari penelitiannya menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan 
(size) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Sedangkan  Zulfa 
(2013) melakukan penelitian yang hasilnya disimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap return saham. 
 
2. TINJAUAN PUSTAKA DAN KAJIAN EMPIRIS 
2.1 Pasar Modal 
Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen 
keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi), ekuiti 
(saham), reksa dana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. Menurut Tandelilin 
(2010) pasar modal adalah “pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana 
dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan sekuritas”. 
Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain 
(misalnya pemerintah), dan sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi.  
 
2.2 Laporan Keuangan 
Winarni dan Sugiyarso (2006) mendefinisikan laporan keuangan merupakan 
daftar ringkasan akhir transaksi keuangan organisasi yang menunjukkan semua kegiatan 
operasional organisasi dan akibatnya selama tahun buku yag bersangkutan. Laporan 
keuangan terdiri dari neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan posisi keuangan 
(yang disajikan dalam berbagai cara, misalnya, sebagai laporan arus kas), catatan dan 
laporan lain serta materi penjelasan merupakan bagian integral dari laporan keuangan. 
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Di samping itu juga termasuk skedul dan informasi tambahan yang berkaitan dengan 
laporan tersebut, misalnya, informasi keuangan segmen industri dan geografis serta 
pengungkapan perubahan harga. 
Fahmi (2011) menyatakan bahwa laporan keuangan merupakan suatu informasi 
yang menggambarkan kondisi keuangan suatu perusahaan dan lebih jauh informasi 
tersebut dapat dijadikan sebagai gambaran kinerja keuangan perusahaan tersebut. 
 
2.3 Laporan Arus Kas 
Laporan ini menyediakan informasi yang berguna mengenai kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan kas dari operasi, mempertahankan dan memperluas 
kapasitas operasinya, memenuhi kewajiban keuangannya dan membayar deviden. 
Laporan arus kas terbagi menjadi tiga yaitu arus kas operasi, arus kas investasi 
dan arus kas pendanaan. Arus kas yang berasal dari aktivitas operasi merupakan arus 
kas yang berasal dari kegiatan utama perusahaan. Pada dasarnya, aktivitas ini termasuk 
seluruh transaksi yang memengaruhi aktiva lancar. (Garison, dkk, 2007) Aktivitas 
operasi juga meliputi seluruh transaksi yang memengaruhi utang lancar selain 
penerbitan dan pelunasan utang wesel. Aktivitas operasi juga meliputi perubahahan 
akun neraca tidak lancar secara langsung memengaruhi laba bersih seperti akumulasi 
Depresiasi dan Amortisasi. 
Sering dikatakan bahwa ativitas investasi adalah transaksi yang melibatkan  
perolehan dan pelepasan aktiva tidak lancar. Aarus kas dari aktivitas investasi 
mencerminkan penerimaan dan penggunaan sumber daya yang diperoleh perusahaan 
yang ditujukan untuk menghasilkan pendapatan dan arus kas masa depan. 
Arus kas yang berasal dari pendanaan yaitu arus kas yang berasal dari aktivitas 
yang menyebabkan perubahan dalam struktur modal atau pinjaman perusahaan. 
Menurut (Ray H.Garison, dkk, 2007: 547), “secara umum pinjaman dari kreditor atau 
pelunasan kepada kreditor dan transaksi dengan pemilik perusahaan diklasifikasikan 
sebagai aktivitas pendanaan”. 
 
2.4 Economic Value Added 
EVA adalah nilai tambah ekonomis yang diciptakan perusahaan dari kegiatan atau 
strateginya selama periode tertentu dan merupakan salah satu cara untuk menilai kinerja 
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keuangan. Economic Value Added (EVA) merupakan indikator tentang adanya 
penambahan nilai dari suatu investasi setiap tahun pada suatu perusahaan.  
Menurut Ruky (1999) EVA adalah sisa laba (residual income, excess earning) 
setelah semua penyedia capital diberi kompensasi sesuai dengan tingkat balikan yang 
dibutuhkan atau setelah semua biaya capital yang digunakan untuk menghasilkan laba 
tersebut dibebankan. Yang dimaksud dengan laba adalah net operating profit after tax 
(NOPAT), yaitu laba bersih (NIAT) ditambah bunga setelah pajak. Sementara biaya 
capital adalah biaya pinjaman dan biaya ekuitas yang digunakan untuk menghasilkan 
NOPAT dan dihitung secara rata-rata tertimbang (weight average cost of capital, 
WACC). 
 
2.5 Ukuran Perusahaan (Size) 
Menurut Bambang (dalam Zulfa, 2013) ukuran perusahaan dapat digunakan untuk 
mewakili karakteristik keuangan perusahaan. Ukuran perusahaan (firm size) dapat 
diartikan sebagai besar kecilnya perusahaan dapat dilihat dari nilai equity, nilai 
perusahaan ataupun hasil nilai asset dari suatu perusahaan. 
Ukuran perusahaan menunjukkan besar atau kecilnya kekayaan (asset) yang 
dimiliki suatu perusahaan. Pengukuran perusahaan bertujuan untuk membedakan secara 
kuantitatif antara perusahaan besar (large firm) dengan perusahaan kecil (small firm). 
Besar kecilnya perusahaan dapat mempengaruhi kemampuan manajemen untuk 
mengoperasikan perusahaan dengan berbagai situasi dan kondisi yang dihadapinya. 
Pada akhirnya, kemapuan untuk mengoperasikan perusahaan tersebut dapat 
mempengaruhi pendapatan sahamnya. 
 
2.6 Return Saham 
Menurut Tendelilin (2010, 2), Investasi adalah “komitmen atas sejumlah dana 
atau sumber daya lainnya pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah 
keuntungan di masa datang”. Setiap investor termotivasi untuk melakukan investasi 
salah satunya adalah dengan membeli saham perusahaan dengan harapan untuk 
mendapatkan  kembalian investasi yang sesuai dengan apa yang telah 
diinvestasikannya. Kembalian investasi yang diharapkan oleh investor dari pembelian 
saham saat ini dapat berupa keuntungan dari kenaikan harga saham maupun sejumlah 
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deviden di masa yang akan datang, sebagai imbalan atas waktu dan resiko yang terkait 
dengan investasi tersebut. 
 Menurut Ang (dalam Sinaga, 2010) mendefinisikan return (tingkat kembalian) 
yaitu tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi yang 
dilakukannya. Sedangkan menurut Samsul (2006, 291), return saham adalah 
“pendapatan yang dinyatakan dalam persentase dari modal awal investasi”. Pendapat 
lain tentang pengertian return  dikemukakan oleh Tandelilin (2010) dimana ketika 
orang membeli asset financial, keuntungan atau kerugian dari investasi ini disebut 
return atas investasi. Dengan demikian  return merupakan hasil yang diperoleh dari 
investasi. Jadi setiap investasi baik jangka pendek maupun jangka panjang mempunyai 
tujuan  utama mendapatkan keuntungan yang disebut sebagai return, baik langsung 
maupun tidak langsung. 
Return menggambarkan hasil yang diperoleh investor dari aktivitas investasi yang 
telah dilakukan selama periode waktu tertentu, yang terdiri dari dua komponen yaitu  
Capital Gain (Loss) dan Yield . Capital Gain (Loss) merupakan selisih untung (rugi) 
dari harga investasi sekarang relatif dengan harga periode yang lalu. Yield merupakan 
persentase penerimaan kas periodic terhadap harga investasi periode tertentu dari 
investasi. 
 
2.7 Hipotesis 
2.7.1 Arus Kas Operasi dan Return Saham 
Aktivitas operasi adalah aktivitas penghasil utama pendapatan perusahaan dan 
aktivitas lain yang bukan merupakan aktivitas investasi dan pendanaan, umumnya 
berasal dari transaksi dan  peristiwa lain yang  mempengaruhi penetapan laba atau rugi 
bersih dan merupakan  indikator yang menentukan apakah dari operasi perusahaan 
dapat menghasilkan kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan 
operasi perusahaan, membayar deviden dan melakukan investasi baru tanpa 
mengandalkan pada sumber pendanaan dari luar. Secara teori semakin tinggi arus kas 
operasional maka semakin tinggi kepercayaan investor pada perusahaan tersebut 
sehingga semakin besar pula nilai return saham, begitu pula sebaliknya. 
Penelitian yang dilakukan oleh Khusnuriyanti (2009), Rahmadi (2013), 
Adiwiratama (2012) dan  Ginting (2011) melakukan penelitian yang hasilnya arus kas 
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operasional memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
Beerdasarkan hal yang telah dijabarkan sebelumnya, maka hipotesis pertama dalam 
penelitian ini yaitu:  
H1:  Arus kas dari aktivitas operasi berpengaruh positif dan signifikan  terhadap 
return saham. 
 
2.7.2 Arus Kas Investasi dan Return Saham 
Aktivitas investasi mencerminkan penerimaan dan penggunaan sumber daya yang 
diperoleh perusahaan yang ditujukan untuk menghasilkan pendapatan dan arus kas masa 
depan. Sehingga makin meningkat arus kas investasi menunjukkan bahwa perusahaan 
akan mampu meningkatkan penghasilan di masa mendatang. Peningkatan penghasilan 
ini, akan menarik investor untuk membeli saham perusahaan tersebut, sehingga harga 
saham meningkat dan return saham juga mengalami peningkatan.  
Hasil penelitian yang dilakukan Adiwiratama (2012) dan Kusno (2004) diperoleh 
arus kas investasi berpengaruh  signifikan terhadap return saham. Dengan demikian 
hipotesis kedua dalam penelitian ini yaitu: 
H2:   Arus kas dari aktivitas investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
return saham. 
 
2.7.3 Arus Kas Pendanaan dan Return Saham 
Arus kas pendanaan merupakan arus kas yang berguna untuk memprediksi klaim 
terhadap arus kas masa depan oleh para pemasok modal perusahaan. Adanya aktivitas-
aktivitas yang meningkatkan sumber pendanaan perusahaan seperti penerbitan obligasi 
maupun emisi saham baru mampu meningkatkan struktur permodalan perusahaan. 
Secara teori, semakin tinggi arus kas pendanaan perusahaan semakin tinggi kepercayaan 
investor pada perusahaan tersebut dan semakin besar pula return sahamnya. 
Hasil penelitian Kusno (2004) dan Edward (2011) menunjukkan bahwa arus kas 
pendanaan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Maka hipotesis 
ketiga dalam penelitian ini yaitu: 
H3: Arus kas dari aktivitas pendanaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
return saham. 
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2.7.4 Economic Value Added dan Return Saham 
EVA adalah nilai tambah ekonomis yang diciptakan perusahaan dari kegiatan atau 
strateginya selama periode tertentu dan merupakan salah satu cara mengukur kinerja 
keuangan. Konsep EVA mengukur nilai tambah dengan cara mengurangi biaya modal 
(cost of capital) yang timbul akibat investasi yang dilakukan oleh perusahaan. EVA 
yang positif menandakan perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi pemilik modal, 
karena perusahaan mampu menghasilkan tingkat pengembalian yang melebihi tingkat 
modalnya. Secara teori EVA positif yang semakin meningkat akan berdampak pada 
peningkatan return saham. 
Penelitian yang dilakukan oleh Furda, Muhammad Arfan, Jalaludin (2012) dan 
Tinneke (2007) menganalisis pengaruh antara Economic Value added dengan return 
saham. Hasil dari analisis tersebut diketahui bahwa adanya pengaruh EVA terhadap 
return saham. Maka hipotesis keempat penelitian ini yaitu:  
H4:  Economic Value Added berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 
saham. 
 
2.7.5 Ukuran Perusahaan (Size) 
Ukuran perusahaan (size) menunjukkan indikator besar kecilnya perusahaan. 
Total asset merupakan faktor penting dalam pembentukkan laba yang dimiliki 
perusahaan. Perusahaan yang besar juga akan lebih berani mengeluarkan saham  baru 
dalam memenuhi kebutuhan untuk membiayai perusahaan dibandingkan dengan 
perusahaan yang kecil. Selain itu dari segi kemauan dan prestise investor secara 
alternatif akan lebih meyakini perusahaan yang berukuran besar untuk menanamkan 
daripada perusahaan yang barukuran kecil. 
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Daniati dan Suhairi (2006), Sinaga (2010), 
Adiwiratama (2012) dan Munte (2009) menunjukkan bahwa adanya pengaruh yang 
signifikan antara ukuran perusahaan (size) dengan return saham. 
H5: Size berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
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3. METODE PENELITIAN 
3.1 Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan oleh penulis adalah penelitian explanatory, yaitu 
penelitian yang bertujuan menelaah kausalitas antar variabel yang menjelaskan suatu 
fenomena tertentu. Pada penelitian explanatory, peneliti berusaha untuk menjelaskan 
atau membuktikan hubungan atau pengaruh antar variabel. (Zulganef, 2008). 
 
3.2 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
3.2.1 Variabel Dependen 
Menurut Zulganef (2008: 65) Variabel dependen adalah “variabel yang nilai-
nilainya tergantung atau terikat oleh nilai-nilai variabel lain atau variabel yang 
tergantung”, dalam penelitian ini variabel dependennya adalah Return Saham. Jenis 
return yang digunakan dalam penelitian ini adalah return realisasi atau sering disebut 
actual return yang terdiri dari capital gain yaitu selisih harga saham periode saat ini 
dengan harga saham pada periode sebelumnya dibagi dengan harga saham periode 
sebelumnya. 
Actual return masing-masing saham selama periode peristiwa dapat dirumuskan 
sebagai berikut: (Tendelilin,2010): 
 
Dimana: 
Rt      : Return saham pada periode ke t 
P(t)    : Harga penutupan saham pada periode ke t 
P(t-1) : Harga penutupan saham pada periode t-1 
 
3.2.2 Variabel Independen 
Variabel independen pada penelitian ini terdiri dari 5 yaitu: 
a. Arus Kas Operasi 
Arus kas operasi pada penelitian ini didapat menggunakan selisih antara arus 
kas operasi masuk dengan arus operasi keluar. 
lnCFO =LN(CFO Masuk – CFO Keluar) 
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b. Arus Kas Investasi 
Arus kas investasi pada penelitian ini didapat menggunakan selisih antara arus 
kas investasi masuk dengan arus investasi keluar. 
CFI = CFI Masuk – CFI  
c. Arus Kas Pendanaan 
Arus kas pendanaan pada penelitian ini didapat menggunakan selisih antara 
arus kas pendanaan masuk dengan arus pendanaan keluar. 
CFF = CFF Masuk – CFF Keluar  
d. Economic Value Added 
Menurut Saiful M. Ruky, S.E, MBA (1999) EVA adalah sisa laba (residual 
income, excess earning) setelah semua penyedia capital diberi kompensasi sesuai 
dengan tingkat balikan yang dibutuhkan atau setelah semua biaya capital yang 
digunakan untuk menghasilkan laba tersebut dibebankan. EVA dapat dihitung 
dengan rumus: 
EVA = EBIT (1-T) – Biaya Modal 
         = EBIT (1-T) – WACC (Modal yang digunakan) 
 
e. Ukuran Perusahaan / Size 
Ukuran perusahaan (firm size) dapat diartikan sebagai besar kecilnya 
perusahaan dapat dilihat dari nilai equity, nilai perusahaan ataupun hasil nilai asset 
dari suatu perusahaan. Dalam penelitian ini size adalah logaritna natural total aktiva. 
 
3.3 Sumber Data 
Berdasarkan teknik pengumpulan data yang digunakan peneliti yaitu bersumber 
dari data sekunder. informasi-informasiyang digunakan diperoleh dari website resmi 
Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu perusahaan yang listing di BEI tahun 2009 sampai 
2013. 
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3.4 Cara Pengumpulan Data 
Peneliti menggunakan internet sebagai alat untuk mengumpulkan data yaitu 
dengan mengunggah laporan tahunan perusahaan di website resmi Bursa Efek Indonesia 
serta data harga saham yang terdapat pada Yahoo Finance.  
 
3.5 Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini yaitu meliputi seluruh perusahaan makanan dan 
minuman yang listing di Bursa Efek Indonesia tahun 2009 sampai dengan tahun 2013. 
Penentuan sampel menggunakan metode Purposive sampling. Setelah dilakukan 
proses penyeleksian maka diperoleh 12 perusahaan yang akan dijadikan objek 
penelitian.  
3.6 Cara Pengolahan Data 
Pengolahan data penelitian dilakukan dengan menggunakan salah satu program 
untuk mengolah data statistik yang banyak digunakan oleh peneliti yaitu SPSS. 
 
3.7 Teknik Analisis Data 
a. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik ini meliputi: uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 
autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas.  
b. Analisis Regresi Berganda 
c. Uji Hipotesis 
Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan dua pengujian yaitu uji 
signifikan (Uji F) dan uji parsial (Uji t). 
d. Koefisien Korelasi 
Koefisien korelasi yang dipergunakan untuk mengukur kekuatan hubungan dua 
variabel dan juga untuk dapat mengetahui bentuk hubungan antara dua variabel 
tersebut dengan hasil yang sifatnya kuantitatif. 
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e. Koefisien Determinasi 
Nilai koefisien determinasi (R
2
) ini mencerminkan seberapa besar variasi dari 
variabel terikat Y dapat diterangkan oleh variabel bebas X. 
 
3.8 Tahapan Penelitian 
Pada tahap awal penelitian, dilakukan studi kasus guna menentukan sampel yang 
akan digunakan dalah proses penelitian ini, dalam hal ini peneliti melakukan seleksi 
bagi perusahaan yang termasuk dalam kategori perusahaan makanan dan minuman yang 
listing di BEI antara tahun 2009 sampai 2013. Selain itu peneliti juga melakukan seleksi 
berdasarkan konsistensi perusahaan makanan minuman tersebut dalam 
mempublikasikan annual report serta penjualan saham antara tahun 2009 sampai 
dengan 2013. Berdasarkan ketiga kriteria pemilihan sampel penelitian, didapat dua 
belas perusahaan yang memenuhi kriteria. Selanjutnya peneliti mengumpulkan annual 
report dan historical stock price yang didapat dari website resmi BEI dan yahoo 
finance. 
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah return saham sebagai 
variabel dependen. Sedangkan sebagai variabel independen yaitu laporan arus kas 
aktivitas operasi, investasi, pendanaan, economic value added, dan size perusahaan. 
Pengujian dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda. 
Analisis ini digunakan untuk mengukur pengaruh antara lebih dari satu variabel bebas 
terhadap satu variabel terikat apakah hipotesis yang dibuat diterima atau ditolak. 
Penelitian ini termasuk dalam jenin penelitian deskriptif karena bertujuan menentukan 
dan menjelaskan tingkatan hubungan variabel-variabel yang diteliti. 
Selanjutnya dilakukan uji normalitas untuk mengetahui apakah populasi data 
berdistribusi normal atau tidak, uji asumsi klasik untuk mengetahui apakah data yang 
digunakan telah terbebas dari masalah multikolinearitas ,heteroskedastisitas dan 
autokorelasi yang akan menyebabkan hasil penelitian menjadi bias. 
Untuk menguji hipotesis, peneliti melakukan uji pengaruh simultan (F test), uji 
koefisien determinasi, uji koefisien korelasi dan uji pengaruh parsial (t test). Cara 
mensintesa disesuaikan dengan ketentuan yang sudah ada, untuk uji signifikansi 
simultan kesimpulan diperoleh dengan melihat ɑ (ɑ = 0.05). Jika F hitung lebih besar 
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dari ɑ maka Ho diterima, begitu pula sebaliknya. Uji parsial     (t test) kesimpulannya 
diperoleh jika t hitung koefisien regresi lebih kecil dari t tabel, maka variabel 
independent tidak berpengaruh terhadap variabel dependen dan Ho ditolak. Sedangkan 
jika t hitung lebih besar dari t tabel maka variabel independent memiliki pengaruh 
terhadap variabel dependen sehingga Ho diterima. 
 
4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
4.1 Deskripsi Objek Penelitian 
Penelitian ini memilih perusahaan makanan minuman yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) sebagai objek penelitian. Perusahaan makanan dan minuman yang 
menjadi objek penelitian ialah perusahaan yang mempubikasikan  laporan keuangan 
secara berkelanjutan dan melakukan penjualan saham secara konsisten dari tahun 2009-
2013. Terdapat 16 perusahaan yang terdaftar di BEI. Namun, setelah disesuaikan 
dengan kriteria yang telah ditentukan, maka diperoleh 12 perusahaan makanan dan 
minuman yang digunakan menjadi sampel penelitian.  
Penelitian ini menggunakan metode Purposive Sampling, dimana perusahaan 
sampel yang dipilih berdasarkan kriteria-kriteria tertentu. Hasil perolehan sampel 
dijelaskan pada Tabel 4.1: 
Tabel 4.1 
Perolehan Sampel Penelitian 
N
No 
Keterangan 
Jumlah 
Perusahaan 
1
1 
Jumlah populasi persahaan makanan minuman yang terdaftar 
di BEI 
16 
2
2 
Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan keuangan  
dan tidak melakukan penjualan saham secara konsisten2009-
2013 
4 
Perusahaan yang menjadi sampel penelitian 12 
Sumber: Data Olahan 
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4.2 Analisis Deskriptif 
Berdasarkan perolehan data yang disajikan dapat disimpulkan bahwa: 
1. Variabel lnAKO (Arus Kas Operasional) dengan jumlah data (N) sebanyak 60 
memiliki nilai lnAKO minimum sebesar 5.58dan maksimum sebesar 15.82. Rata-
rata variabel lnAKO yaitu sebesar 12.2883 dengan standar deviasi sebesar 2.18440 
dimana lebih kecil dibanding dengan nilai rata-rata. Hal ini berarti nilai arus kas 
operasional yang dimiliki masing-masing perusahaaan nilainya hamper sama 
dengan perusahaan sampel lainnya.Sehingga tidak ditemukan adanya perbedaan 
yang relative besar karena data yang digunakan dalam penelitian berada disekitar 
nilai rata-rata. 
2. Variabel AKI (Arus Kas Investasi) dengan jumlah data (N) sebanyak 60 memiliki 
nilai AKI minimum sebesar -1.44E7 dan maksimum sebesar 2.31E5. Variabel AKI 
memiliki nilai rata-rata sebesar -7.6439E5 dengan standar deviasi sebesar 
2.01445E6 dimana melebihi dari nilai rata-rata, menunjukkan bahwa besaran arus 
kas investasi perusahaan lebih berfariasi selama periode pengamatan. 
3. Variabel AKP (Arus Kas Pendanaan) dengan jumlah data (N) sebanyak 60 
memiliki nilai AKI minimum sebesar -5.12E6 dan maksimum sebesar 26.79E6. 
Variabel AKI memiliki nilai rata-rata sebesar -1.9125E5 dengan standar deviasi 
sebesar 1.50743E6 dimana melebihi dari nilai rata-rata, menunjukkan bahwa 
besaran arus kas pendanaan perusahaan lebih berfariasi selama periode 
pengamatan. 
4. Variabel EVA (Economic Value Added) dengan jumlah data (N) sebanyak 60 
memiliki nilai EVA minimum sebesar -7405.00 dan maksimum sebesar 5.34E6. 
Variabel EVA memiliki nilai rata-rata sebesar 8.6138E5 dengan standar deviasi 
sebesar 1.38392E6 dimana melebihi dari nilai rata-rata, menunjukkan bahwa 
besaran EVA perusahaan lebih berfariasi selama periode pengamatan. 
5. Variabel lnSize (Ukuran Perusahaan) dengan jumlah data (N) sebanyak 60 
memiliki nilai lnSize minimum sebesar 12.09 dan maksimum sebesar 18.17. 
Variabel lnSize memiliki nilai rata-rata sebesar 14.6250 dengan standar deviasi 
sebesar 1.60468 dimana lebih kecil dari nilai rata-rata, Hal ini berarti size yang 
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dimiliki masing-masing perusahaaan nilainya hampir sama dengan perusahaan 
sampel lainnya. Sehingga tidak ditemukan adanya perbedaan yang relative besar 
karena data yang digunakan dalam penelitian berada disekitar nilai rata-rata. 
6. Variabel RTN (Return Saham) dengan jumlah data (N) sebanyak 60 memiliki nilai 
RTN minimum sebesar -.38dan maksimum sebesar 2.95. Variabel RTN memiliki 
nilai rata-rata sebesar .6412dengan standar deviasi sebesar .79892dimana melebihi 
dari nilai rata-rata, menunjukkan bahwa besaran Return Saham perusahaan lebih 
bervariasi selama periode pengamatan. 
 
4.3 Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas 
Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov diketahui bahwa Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 
0.272. Dimana nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 0.272> 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa 
tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara data yang akan diuji dengan data 
normal baku, berarti perolehan data tersebut memenuhi asumsi normalitas. 
2. Uji Autokorelasi 
Data yang telah diolah menggunakan SPSS uji Durbin Watson menunjukkan tidak 
adanya atau bebas autokorelasi. Nilai Durbin Watson (DW) yang dihasilkan dari model 
regresi adalah sebesar 1.836. Pada tabel DW dengan signifikansi 0,05 dan jumlah data 
(n) =45, serta k = 5 (k merupakan jumlah variable independen), diperoleh nilai dl 
sebesar 1.408 dan du 1.767. Karena nilai DW yang diperoleh sebesar 2.029 berada pada 
daerah antara batas atas du  dan 4-du, maka tidak terjadi atau bebas autokorelasi. 
3. Multikolinearitas 
Nilai tolerance masing-masing variabel lebih besar dari 0.10 atau 10%. Sedangkan 
untuk nilai VIF masing-masing variabel sebagai berikut: variabel lnAKO sebesar 3.155 
< 10, variabel AKI sebesar 3.730 < 10, variabel AKP sebesar 5.470 < 10, variabel EVA 
sebesar 8.186 < 10, dan variabel lnSize sebesar 4.209 < 10. Dari hasil tersebut dapat 
disimpulkan bahwa model regresi bebas dari gejala multikolinearitas, dimana masing-
masing variabel untuk nilai tolerance lebih besar dari 0.10 dan nilai VIF (Variant 
Inflation Factor) tidak lebih besar dari 10. 
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4. Heteroskedastisitas 
Berdasarkan  pola yang ditunjukkan pada grafik scatterplot yang tidak beraturan 
dan menyebar diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini membuktikan bahwa 
model regresi bebas dari gejala heteroskedastisitas. 
 
4.4 Analisis Regresi Berganda 
Berdasarkan hasil regresi, maka persamaan model yang dapat digunakan dalam 
mengukur besarnya return saham adalah sebagai berikut: 
RTN = -2.970 + 0.071 lnAKO -1.525E-8 AKI-1.948E-7 AKP -4.751E-7 EVA + 0.212 
lnSize + ɛ 
Berdasarkan persamaan model regresi di atas, maka persamaan tersebut dapat 
diinterpretasikan sebagi berikut: 
1. Dengan nilai konstanta sebesar -2.970 berarti jika lnAKO, AKI, AKP, EVA dan 
lnSize bernilai 0 atau tetap, maka besarnya RTN sebesar -2.970. 
2. Komponen arus kas aktivitas operasi memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0.071. 
Ini berarti jika terjadi peningkatan arus kas operasi sebesar 1% maka terjadi 
kenaikan besarnya return saham sebesar 0.071 atau 7.1%. 
3. Komponen arus kas aktivitas investasi memiliki nilai koefisien regresi sebesar -
1.525E-8. Ini berarti jika terjadi peningkatan  arus kas investasi sebesar 1% maka 
terjadi penurunan besarnya return saham sebesar 1.525E-8 atau 1.525E-6 %. 
4. Kompenen arus kas aktivitas pendanaan memiliki nilai koefisien regresi sebesar -
1.948E-7. Ini berarti jika terjadi peningkatan arus kas pendanaan sebesar 1% maka 
terjadi penurunan besarnya return saham sebesar 1.948E-7 atau 1.948E-5 %. 
5. Economic value added(EVA) memiliki nilai koefisien regresi sebesar -4.751E-7. 
Ini berarti jika terjadi peningkatan EVA 1% maka terjadi penurunan  besarnya 
return saham sebesar 4.751E-7 atau  4.751E-5%. 
6. Size (total asset) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0.212. Ini berarti jika 
terjadi peningkatan total asset sebesar 1% maka terjadi peningkatan return saham 
sebesar 0.212 atau 21.2 %. 
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4.5 Uji Hipotesis 
1. Uji F 
Berdasarkan kriteria pengambilan keputusan untuk uji F, maka nilai signifikansi 
sebesar 0.221 terbukti signifikan pada taraf 10%. Dimana nilai signifikan F 0.221 > 
tingkat signifikan (ɑ) 0.1, maka variabel independen (lnSize, AKP, AKI, lnAKO, EVA ) 
yang terdapat dalam penelitian ini tidak berpengaruh terhadap besarnya return saham. 
2.   Uji t 
a. Pengujian Hipotesis 1 (H1) 
H1: Arus kas dari aktivitas operasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
return saham. 
Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, diketahui bahwa variabel arus 
kas operasi (lnAKO) memiliki angka signifikansi sebesar 0.395 yang berada diatas 0.05 
yang menunjukkan bahwa arus kas operasi secara individual tidak berpengaruh 
signifikan terhadap return saham.  
b. Pengujian Hipotesis 2 (H2) 
H2:  Arus kas dari aktivitas investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
return saham. 
Hasil pengujian variabel arus kas investasi (AKI) yang memiliki nilai signifikansi 
sebesar 0.877 yang berada diatas 0.05. Nilai signifikansi yang berada diatas 0.05, 
menunjukkan bahwa arus kas investasi secara individual tidak memiliki pengaruh 
terhadap return saham, maka hipotesis (H2) ditolak.  
c. Pengujian Hipotesis 3 (H3) 
H3:  Arus kas dari aktifitas pendanaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
return saham. 
Hasil pengujian nilai signifikansi variabel arus kas pendanaan (AKP) adalah 
sebesar 0.224 yang berada diatas 0.05. Nilai signifikansi yang berada diatas 0.05 
menunjukkan bahwa variabel arus kas pendanaan tidak memiliki pengaruh terhadap 
return saham yang berarti hipotesis (H3) tidak diterima.  
d. Pengujian Hipotesis 4 (H4)  
H4:  Economic value added berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 
saham. 
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Hasil pengujian terhadap nilai signifikansi variabel Economic value added (EVA) 
sebesar 0.028 yang berada dibawah 0.05. Nilai signifikansi yang berada dibawah 0.05 
menunjukkan bahwa variabel Economic value added memiliki pengaruh terhadap return  
saham. Dengan demikian hipotesis (H4) diterima.  
e. Pengujian Hipotesis 5 (H5)  
H5: Size berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
Berdasarkan hasil uji signifikansi terhadap variabel Size (lnSize) diketahui sebesar 
0.110 dimana berada diatas 0.05. Hal ini berarti variabel size tidak memiliki pengaruh 
terhadap return saham dan hipotesis (H5) ditolak.  
 
4.6 Koefisien Korelasi 
Hasil analisis korelasi dapat dilihat pada output model summary dari hasil analisis 
regresi berganda. Berdasarkan tabel 4.14 diketahui angka R sebesar 0.344 dengan 
demikian nilai korelasi berada diantara 0 – 0.5. Maka dapat disimpulkan bahwa terdapat 
korelasi yang lemah antara variabel independen (lnSize, AKP, AKI, lnAKO, EVA) 
terhadap return saham. 
 
4.7 Koefisien Determinasi 
Hasil analisa menunjukkan nilai R Square atau koefisien determinasi (R2) sebesar 0.119 
atau 11.9%. Hal ini menunjukkan bahwa persentase sumbangan pengaruh variabel 
independen (lnSize, AKP, AKI, lnAKO, EVA) terhadap variabel dependen (RTN) 
sebesar 11.9% atau variasi variabel indepenen yang digunakan dalam model mampu 
menjelaskan sebesar 11.9% variasi variabel dependen, sedangkan sisanya yaitu sebesar 
88.1% dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain. 
 
5. PENUTUP 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis data, pengujian hipotesis serta pembahasan, maka 
kesimpulan dari penelitian ini adalah: 
1. Pengaruh komponen arus kas (operasi, investasi dan pendanaan), economic value 
added dan size terhadap besarnya return saham dapat dijelaskan sebagai berikut: 
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a. Berdasarkan hasil uji-t menunjukkan bahwa komponen arus kas yang pertama 
yaitu dari aktivitas operasional tidak memiliki pengaruh terhadap return saham. 
Hal ini dapat dibuktikan dengan nilai signifikansi t sebesar 0.395 > 0.05. 
komponen arus kas selanjutnya yaitu dari aktivitas investasi juga tidak memiliki 
pengaruh terhadap return saha. Hal ini dapat dilihat dari hasil pengujian, nilai 
signifikansi t sebesar 0.877 > 0.05. Sedangkan untuk komponen arus kas dari 
aktivitas pendanaan, hasil uji signifikansi t juga menunjukkan tidak adanya 
pengaruh terhadap return saham. Hal ini dapat dilihat dari nilai signifikansi t 
yaitu sebesar 0.224 > 0.05. 
b. Variabel economic value added menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham. Pengaruh yang signifikan ini dapat dilihat dari nilai 
signifikansi t yaitu sebesar 0.028 < 0.05. 
c. Variabel size berdasarkan hasil uji signifikansi t yaitu sebesar 0.110 > 0.05, 
maka dapat diambil kesimpulan bahwa size tidak memiliki pengaruh terhadap 
return saham.  
2. Pada uji F secara simultan komponen arus kas (operasi, investasi dan pendanaan), 
economic value added dan size tidak berpengaruh terhadap besarnya return saham. 
Hal ini dapat dilihat dari angka signifikansi lebih besar dari 0.10 (0.221>0.10). 
3. Tingkat korelasi pada variabel komponen arus kas (operasi, investasi dan 
pendanaan), economic value added dan size terhadap return saham lemah. Hal ini 
dapat dilihat dari hasil analisis korelasi pada output model summary dari hasil 
analisis regresi berganda. Diketahui angka R sebesar 0.344 dengan demikian nilai 
korelasi berada diantara 0 – 0.5 yang dinilai korelasi lemah. 
4. Pada uji koefisien determinasi diperoleh angka 11.9%. Hal ini menunjukkan bahwa 
persentase sumbangan pengaruh variabel independen (lnSize, AKP, AKI, lnAKO, 
EVA) terhadap variabel dependen (RTN) sebesar 11.9% atau variasi variabel 
indepenen yang digunakan dalam model mampu menjelaskan sebesar 11.9% variasi 
variabel dependen, sedangkan sisanya yaitu sebesar 88.1% dipengaruhi atau 
dijelaskan oleh hal-hal lain yang masih acak dan belum terindentifikasi. 
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5.2 Saran 
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi mahasiswa/I yang ingin 
membahas tentang return saham. Berdasarkan keterbatasan yang ada dalam penelitian 
ini, maka saran dari peneliti untuk selanjutnya adalah: 
1. Diharapkan dapat memperluas sektor usaha yang diteliti tidak hanya pada satu 
sektor usaha saja. 
2. Diharapkan dapat menambah jumlah periode waktu penelitian. 
3. Diharapkan bagi penelitian selanjutnya untuk menambah jumlah variabel 
independen, dengan tujuan mendapatkan hasil penelitian yang akurat dan 
berkembang. 
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